





































































（2） 1996年２月にフランスのヌーボー・マルシェ（Nouveau Marche），同年11月に EASDAQ，翌97年１月にベ







































































































構築されたデータによる Edwards and Nibler （2000），Edwards and Weichenrieder （2004）の実証分析は，
寄託議決権の分布に関するデータも含めた検証により，金融機関のような大株主の存在が，企業の業績に
対してプラスの効果を与えることを見出している。


























197.5 480.6 18.7 135.4 65.6 64.9 85.7 1,048.40
（18.84％）（45.84％） （1.78％）（12.91％） （6.26％） （6.19％） （8.17％） （100.00％）
1996年
232.2 555.4 22.4 168.7 79.4 90.3 114.8 1,263.20
（18.38％）（43.97％） （1.77％）（13.35％） （6.29％） （7.15％） （9.09％） （100.00％）
1997年
312.7 689.8 35.2 224.7 133.7 156 175.2 1,727.30
（18.10％）（39.94％） （2.04％）（13.01％） （7.74％） （9.03％）（10.14％） （100.00％）
1998年
373.5 857.2 27.2 257.7 154.2 219.5 253.2 2,142.50
（17.43％）（40.01％） （1.27％）（12.03％） （7.20％）（10.25％）（11.82％） （100.00％）
1999年
478.0 985.2 19.6 366.7 219.9 359.4 395.3 2,824.10
（16.93％）（34.89％） （0.69％）（12.98％） （7.79％）（12.73％）（14.00％） （100.00％）
2000年
439.1 964.4 16.8 306.1 217.1 383 332.9 2,659.40
（16.51％）（36.26％） （0.63％）（11.51％） （8.16％）（14.40％）（12.52％） （100.00％）
2001年
349.7 895.7 15.1 280.0 225.6 320.6 341.7 2,428.40
（14.40％）（36.88％） （0.62％）（11.53％） （9.29％）（13.20％）（14.07％） （100.00％）
2002年
190.1 480.7 11.3 162.3 192.9 205.7 216.7 1,459.70
（13.02％）（32.93％） （0.77％）（11.12％）（13.22％）（14.09％）（14.85％） （100.00％）
2003年
248.0 583.9 15.4 163.2 212.1 237.0 302.8 1,762.40
（14.07％）（33.13％） （0.87％） （9.26％）（12.03％）（13.45％）（17.18％） （100.00％）
2004年
260.6 625.5 16.7 182.2 205.9 247.3 311.0 1,849.20
（14.09％）（33.83％） （0.90％） （9.85％）（11.13％）（13.37％）（16.82％） （100.00％）
（出所）DAI-Factbook 2005のデータを基に作成。
（原資料）Deutsche Bundesbank, Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungrechns-
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①0.00％→0.00％ ②0.00％→4.78％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→5.27％ ⑤100.00％→89.95％
Allianz SE
①35.10％→4.90％ ②7.77％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→7.83％ ⑤57.13％→87.27％
BASF Aktiengesellschaft
①11.90％→2.40％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→7.14％ ⑤88.10％→90.46％
Bayer Aktiengesellschaft
①5.70％→2.50％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→10.02％ ⑤94.30％→87.48％
Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft
①6.05％→1.00％ ②42.00％→46.60％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→0.00％ ⑤48.35％→52.40％
Commerzbank Aktiengesellschaft
①0.00％→0.00％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④16.60％→20.48％ ⑤73.42％→79.52％
Continental Aktiengesellschaft
①7.00％→0.00％ ②5.70％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→14.46％ ⑤80.30％→85.54％
Daimler Chrysler AG
①13.55％→4.35％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④7.38％→10.04％ ⑤79.07％→85.61％
Deutsche Bank AG
①6.10％→0.00％ ②0.00％→5.01％ ③0.00％→0.00％ ④4.03％→8.42％ ⑤89.87％→86.57％
Deutsche Börse Aktiengesellschaft
①16.20％→0.00％ ②7.20％→5.86％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→24.92％ ⑤76.60％→69.22％
Deutsche Lufthansa Aktiengesellschaft
①0.00％→8.60％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→10.56％ ⑤89.05％→80.84％
Deutsche Post AG
①0.00％→0.00％ ②0.00％→0.00％ ③68.80％→30.60％ ④0.00％→0.00％ ⑤31.20％→69.40％
Deutsche Telekom AG
①0.00％→0.00％ ②0.00％→0.00％ ③43.05％→31.70％ ④0.00％→4.50％ ⑤56.95％→63.80％
E.ON AG
①7.59％→2.50％ ②8.60％→4.68％ ③4.86％→2.00％ ④0.00％→3.48％ ⑤78.95％→87.34％
Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA
①0.00％→0.00％ ②50.30％→36.77％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→0.00％ ⑤49.70％→63.23％
Henkel Kommanditgesellschaft auf Aktien
①0.00％→0.00％ ②100.00％→61.48％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→0.00％ ⑤0.00％→38.52％
Infineon Technologies AG
①0.00％→0.00％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→25.37％ ⑤49.10％→74.63％
Linde Aktiengesellschaft
①33.20％→25.68％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→10.04％ ⑤66.80％→63.38％
MAN Aktiengesellschaft
①36.07％→5.81％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→3.24％ ⑤63.93％→61.05％
─　 ─179
MERCK Kommanditgesellschaft auf Aktien
①0.00％→0.00％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→29.53％ ⑤100.00％→70.47％
METRO AG
①0.00％→0.00％ ②40.34％→39.51％ ③0.00％→0.00％ ④16.17％→16.07％ ⑤43.49％→44.42％
Münchener Rückversicherungs-Gesellschaft Aktiengesellschaft in München
①45.69％→7.40％ ②0.00％→0.86％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→14.34％ ⑤54.31％→77.40％
RWE Aktiengesellschaft
①11.58％→2.37％ ②10.94％→11.10％ ③10.01％→18.00％ ④0.00％→6.55％ ⑤67.47％→61.98％
SAP AG
①0.00％→0.00％ ②39.00％→34.40％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→0.00％ ⑤61.00％→65.60％
Siemens Aktiengesellschaft
①3.60％→0.00％ ②6.48％→6.20％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→0.00％ ⑤67.47％→93.80％
ThyssenKrupp AG
①0.00％→0.00％ ②22.32％→32.90％ ③0.00％→0.00％ ④7.69％→0.00％ ⑤69.99％→67.10％
TUI AG
①33.00％→0.00％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→25.40％ ⑤67.00％→74.60％
Volkswagen Aktiengesellschaft
①0.00％→0.00％ ②13.05％→0.00％ ③18.80％→20.75％ ④0.00％→5.61％ ⑤68.15％→42.64％
Bayerische Hypo- und Vereinsbank Aktiengesellschaft 注３）
①19.22％→0.00％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→2.57％ ④0.00％→93.90％ ⑤64.25％→6.10％
EPCOS AG 注３）
①0.00％→0.00％ ②0.00％→0.00％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→23.96％ ⑤74.90％→76.04％
MLP AG 注３）
①0.00％→6.07％ ②35.00％→25.60％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→10.09％ ⑤65.00％→58.24％
Schering AG 注３）
①12.30％→0.00％ ②0.00％→96.37％ ③0.00％→0.00％ ④0.00％→0.00％ ⑤87.70％→3.63％







（注２）2006年末時点での DAX30企業のうち，2003年10月上場の Hypo Real Estate Holding 
AG 及び，2004年６月上場の Deutsche Post AG は除外している。
（注３）Bayerische Hypo- und Vereinsbank Aktiengesellschaft，EPCOS AG， MLP AG（旧
Marschollek, Lautenschläger und Partner AG），Schering AG は2001年末当時，DAX30





















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































F 値 21.118 8.955
注）推定方法は OLS。監査役会役員数，監査役会報酬額には自然対数値
を用いた。各変数の定義は付表２参照。（　）内は t 値。＊＊＊，＊＊，＊
はそれぞれ１％，５％，10％で統計的に有意であることを示している。
184─　 ─
〔抄　録〕
本稿は，ドイツ株式市場の特徴の１つとなった2003年導入の透明性基準制度を分析対象
としている。上場企業に対して透明性基準を選択させる試みは，かかる企業の所有構造に
も大きな影響を与えてきた。例えば，プライム・スタンダードを採用した優良企業では，
株式の分散保有が促進された。こうした株式市場の制度変化は，1990年代以降から指摘さ
れてきたドイツ大企業の株式所有構造の変化（大口保有者の減少）を後押しするものであ
る。
分析から得られた主な結論は以下の３点に要約される。第一に，市場で評価される企業
価値と透明性基準の選択との関係を見ると，企業価値の高い企業ほど，高い透明性基準で
あるプライム・スタンダードを選択し，そうでない企業はゼネラル・スタンダードを選択
しており，２種類の透明性基準を前に各企業によるセルフセレクションが行われていた。
第二に，プライム・スタンダード採用銘柄はその透明性の高さから流動性が高まり，採用
企業では，銀行などの大株主による株式の長期保有は減少し，小口に分散化された株式保
有が増加した。第三に，一方のゼネラル・スタンダード採用銘柄では，相対的に低い流動
性の下で，大株主による集中保有構造が維持されていた。つまり，二極化したドイツの経
済構造に対する，株式市場が提示した１つの制度上の選択肢として，この透明性基準制度
を位置づけることができよう。
